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项目
法人单位
（万个）
从业人员
（万人）
资产总计
（万亿）
贷款投向（万亿） 贷款需求指数（%）
2013 2014 2015 类型 2013 2014 2015
总数 821.13 29 226.98 467.57 71.90 81.68 93.95 大型 57.25 57.15 53.23
小微企业 785.00 14 730.40 138.40 13.21 15.46 17.39 中型 67.82 64.23 55.95
小微企业
占比
95.60% 50.40% 29.60% 18.37% 18.93% 18.51% 小微 76.40 72.18 61.95
表1 小微企业的现状
资料来源：法人单位、从业人员、资产总计来源于第三次全国经济普查数据公报（2013年）；贷款投
向和贷款需求指数来自中国人民银行历年《金融机构贷款投向统计报告》和《银行家问卷调查》。
在中国经济减速换挡、产业结构调整升级的新形势下，
制约小微企业生存和发展的融资难题更为严峻。 在目前主
流的间接融资渠道里， 由于小微企业自身的弱质性和银行
的市场化运行机制， 小微企业很难得到银行资金的强力支
持，普遍融资难、融资贵。如何才能真正解决这一瓶颈？本文
将运用博弈论对小微企业、 银行和担保机构的信贷关系进
行比较分析，验证小微企业政策性担保机构的有效性，并对
如何构建和完善政策性担保机构提出相关建议。
一、 小微企业的融资困境与担保机构
1. 小微企业的融资困境。 小微企业是国民经济的重
要组成部分，在提高 GDP、增加就业、活跃市场等多方面能
带来积极的社会效应。 表 1 数据显示，截至 2013 年末，小
微企业共 785 万个，占法人单位总数的 95.6%；从业人员
14 730.40 万人 ， 占 50.4% ； 资产总计 138.40 万亿 ，占
29.6%。然而，小微企业的重要性及社会效应与其获得的信
贷资源明显不匹配。 信贷市场存在长尾市场，小微企业位
于财富分布函数的尾部，小微企业量大面广、复杂多样，存
在严重信息不对称和信息不完备现象，市场化的运行机制
让银行对小微企业呈现“慎贷”“惜贷”甚至“不贷”的现象。
如表 1 所示，近三年小微企业的贷款需求指数明显高于大
中型企业，但获得的贷款资金处于较低水平，分别占贷款
总投放量的 18.37%、18.93 和 18.51%， 表明很多小微企业
的贷款需求无法得到有效支持。
2. 小微企业担保机构。 融资性担保机构可通过专业
化运作对企业进行外部担保和增信，在信用放大和财务杠
杆的支持下，可有效促进金融资源流向小微企业。 但反观
国内担保行业的现状，商业
性担保机构虽然数量众多，
但由于其固有的局限性，乘
数效应较小。 政府、中小企
业和银行三方互动模拟平
台证明政策性担保机构可
以缓解中小企业融资难题，
可以有效地增加进入信贷
市场的企业规模，但当前政
策性担保机构未能得到政府足够重视，很多仅仅停留在名
义上，实际上政策性不足。 为什么商业性担保机构无法充
分发挥有效性？ 政策性担保机构是否能产生更好的作用？
本文将运用博弈论对这些问题进行深入的对比分析。
二、 小微企业、银行和担保机构的信贷博弈比较分析
1. 小微企业与银行的双方信贷博弈。
（1）模型假设。 不完全信息下，小微企业与银行的博弈
为信息不对称下的博弈，提出以下假设：
①银行为风险厌恶型，在风险可控基础上追求收益最
大化，假设贷款本金为 A，贷款利率为 I，若小微企业提供
抵押物，抵押率为 f，抵押价值为 fA。
②小微企业为风险中立型， 追求期望收益最大化，贷
款资金投资于风险项目，产生的收益为 R（A），收益可能为
正或负。当小微企业未能归还贷款，若有抵押，将拍卖抵押
物进行赔偿，并产生潜在损失 M（如信用等级降低、名誉损
失等）；若无抵押，只产生潜在损失。
（2）博弈分析。 在小微企业贷款阶段，存在四种博弈策
略： ①银行放贷且小微企业履约， 双方收益分别为：AI，R
（A）-AI；②银行放贷但小微企业违约，若无抵押，双方收益
分别为：-A-AI，R（A）+A+AI-M，若有抵押，双方收益分别
为：-A-AI+fA，R（A）+A+AI-fA-M；③银行不放贷而小微企
业能够履约，双方收益都为 0，分别丧失潜在收益 AI、R（A）
-AI；④银行不放贷且小微企业也会违约，双方收益都为 0。
无抵押下的（放贷，违约）策略中，银行将产生本息的
完全损失，为降低风险，银行会要求小微企业提供足额的
抵押物，并对抵押物的质和量要求苛刻（如房产等），一旦
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摘要：融资难、融资贵一直是制约小微企业生存和发展的瓶颈。文章运用博弈论对小微企业、银行和担保机构的信贷关
系进行了比较分析，发现与无担保机构、商业性担保机构相比，小微企业政策性担保机构能有效地降低银行的信贷风险，在
很大程度上提高银行贷款和小微企业偿贷的意愿，并产生良好的社会效应，实现帕累托最优。最后对政策性担保机构的发
展和完善提出了创新性的建议。
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无抵押：-A-AI，R（A）+A+AI-M
抵押：-A-AI+fA，R（A）+A+AI-fA-M
0，0 0，0
履约 违约
小微企业
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银行
图1 小微企业和银行的贷款博弈
项目 无担保机构 商业性担保机构 政策性担保机构
贷款额度 较小
一般， 只接受合作商
业担保机构的担保
较大，接受所有政策担
保机构的担保
贷款利率 较基准利率上浮较多 较基准利率上浮较少 基准利率，或适当降低
担保费用 无 较高 较低
反担保/
抵押
100%本息抵押
抵押物要求严格
较高反担保率， 接受
范围较广的反担保物
较低反担保率，接受范
围较广的反担保物
信贷效果 较差 一般 良好
表2 信贷博弈效果对比表
担保机构 小微企业
银行
小微企业
担保机构 银行
不担保
担保 申贷 不申贷
商业（0，0，0）
政策（0，0，0）
商业（0，0，0）
政策（0，0，0）
商业（0，0，0）
政策（0，0，0）
不放贷放贷
商业（R（A1）-A1I1，A1I1，r1A1）
政策（R（A2）-A2I2，A2I2，r1A1+S）
履约 违约
担保
赔偿
追偿
不追偿
商业（R（A1）+A1+A1I1-f1A1-M1，A1I1，-A1-A1I1+f1A1）
政策（R（A2）+A2+A2I2-f2A2-M2，A2I2，-A2-A2I2+f2A2+S）
商业（R（A1）+A1+A1I1-M1，A1I1，-A1-A1I1）
政策（R（A2）+A2+A2I2-M2，A2I2，-A2-A2I2+S）
第四
阶段
第三
阶段
第二
阶段
第一
阶段
图2 小微企业、银行与担保机构的信贷动态博弈
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小微企业无法提供优质的抵押物，将会以较大概率拒绝贷
款。 且小微企业为弱质客户，银行为弥补风险防范和管理
成本，贷款利率也较高。 因此，如果没有担保机构的担保，
较高的信贷成本和苛刻的抵押物要求会让很多小微企业
无法获得银行贷款。
2. 小微企业、银行和担保机构的三方信贷博弈。
（1）模型假设。为提高小微企业获得贷款的概率，本文
引入担保机构参与到博弈中，博弈三方为小微企业、银行
和担保机构，并提出以下假设：
①该博弈属于动态博弈，博弈三方权衡收益、成本和
风险，追求各自目标最大化。 担保机构包括商业性担保机
构和政策性担保机构，前者一般由民间法人发起，自负盈
亏、自担风险，在风险可控的基础上追求利润最大化；后者
由政府注入资金发起设立，以支持小微企业获得银行贷款
为目标，微利运营。
②在两种担保机构担保下，银行给予的贷款分别为 A1
和 A2，利率为 I1和 I2；担保费率为 r1和 r2，担保费用为 r1A1
和 r2A2，反担保率为 f1和 f2，反担保价值为 f1A1和 f2A2。按目
前市场常见规则，小微企业一旦违约，两类担保机构进行
100%的本息清偿，并可拍卖反担保物进行追偿，同时小微
企业还将产生 M1和 M2的潜在损失。 政策
性担保机构对小微企业进行信贷支持，可
带来积极的社会效应 S。其他假设与前文相
似。
（2）三方博弈分析。
①商业性担保机构视角下。 如图 2 所
示，在第一和第二阶段的博弈中，商业性担
保机构以利润最大和风险可
控为原则， 在为小微企业担
保的同时， 要求它们缴纳费
用不低的担保费 r1A1，并提供
高比例的反担保 f1A1，但接受
范围较广的反担保物 （如房
产、汽车、设备等），从而让更
多企业有机会通过担保获得贷款。 由于商
业性担保机构承担几乎所有的信贷风险，
银行的信贷风险和成本在很大程度上降
低，因此相比无担保下的贷款，银行放贷概
率更大，贷款额度 A1 更大，贷款利率 I1 相
对降低。
第三和第四阶段的博弈中， 小微企业
履约的收益为 R（A1）-A1I1，如果小微企业违
约，商业性担保机构在向银行全额清偿后，
为弥补清偿损失，必然将拍卖反担保物进行追偿，此时小
微企业的收益为 R（A1）+A1+A1I1-f1A1-M1。 由于商业担保的
惩罚力度有限，小微企业违约的潜在损失 M1 相对较小，若
反担保价值 f1A1小于本息 A1+A1I1， 小微企业容易违约，为
降低担保风险，商业性担保机构会要求企业提供高比例的
反担保（如 100%本息反担保）。 因此，由于融资成本的增加
和反担保物的要求，很多小微企业会放弃寻求商业担保的
支持，小微企业、银行和商业担保很难实现（履约、放贷、担
保）的帕累托最优解。
②政策性担保机构视角下。 如图 2 所示，小微企业、银
行和政策性担保机构的博弈过程和商业担保视角下类似，
但由于政策担保具有政府色彩，担保效果将得到很大的提
高。
为了产生良好的社会效应 S， 政策性担保机构以支持
小微企业获得银行贷款为目标，微利运营，担保费用率更
低，即 r2<r1，由于政府更易监管和处罚，使得违约的隐性成
本更高，即 M2>M1，反担保率可降低，即 f2<f1。 在第一、第二
阶段的博弈中，担保费用和反担保率的降低将有利于更多
小微企业申请贷款， 且政策担保拥有政府这一隐形保险，
信贷风险大幅降低，银行可给予小微企业额度更高、利率
较低的贷款。
同样，在第三和第四阶段博弈中，小微企业履约的收
益为 R（A2）-A2I2，违约时的收益为 R（A2）+A2+A2I2-f2A2-M2。
由于政策担保可利用政府的行政手段， 让企业付出更大、
更长远的隐性成本 M2， 如企业及其法人永久信用污点等，
从而使小微企业整体违约成本更高。 因此，如果有能力偿
98- -
■现代管理科学■2017年第 1期 ■管理创新
债，小微企业一般会选择履约，从而成功实现政策担保下
的帕累托最优解（履约、放贷、担保）。
3. 博弈结论。 表 2 对比了三种形式下的信贷博弈效
果，可以发现，无担保下的小微企业信贷成本较高且对抵
押物要求严格，融资效果最差；商业担保下，小微企业获得
贷款的概率提高，但融资成本仍较高，融资效果一般；政策
担保下，较低的利率和担保费用、接受较广的反担保物让
很多小微企业都有机会获得银行贷款，担保效果最好。
因此，市场化的融资和担保机制注定效果有限，具有
政府扶持属性的政策性担保机构，能大幅度降低银行信息
不对称和信贷风险， 提高银行贷款意愿和企业履约意愿，
从而打破小微企业融资的瓶颈， 促进小微企业的发展，并
产生积极的社会效应，实现小微企业、银行和政府三方的
帕累托最优。
三、 政策性担保机构的完善与发展
小微企业能够创造社会效益、增加社会福利，应当借
鉴美国、日本等发达国家的成功经验，借助政府力量积极
发展政策性担保机构支持它们获得银行信贷资金，促进小
微企业发展，为银行带来更大收益，并产生良好的社会效
应，最终实现三方共赢。
1. 政策性担保机构的构建。 为保证政策性担保机构
有充足的资金，政府可从小微企业缴纳的税款中拿出资金
注入机构，并通过税收减免、风险补偿、政策优惠等方式加
以扶持。 同时，小微企业在申请贷款时按贷款比例缴纳风
险保证金。 担保资金同时来源于政府和小微企业，一方面
扩大了资金池， 另一方面将两者利益和风险绑定在一起，
有利于获得银行贷款和降低风险。 另外，政策性担保机构
应扩大担保范围，设立较低门槛，让更多有发展潜力、有能
力按期偿贷的小微企业获得担保。同时，为降低担保风险，
对每个企业担保的金额不能太大， 主要集中在一百万以
内，并以短期担保为主。
2. 政策性担保机构的运行规则。 政策性担保机构应
按一定规则运行：（1）贷款担保时，政府按银行放贷比例注
入风险补偿金，小微企业根据有无有效反担保、贷款额度
和期限， 按贷款比例一次性缴纳风险保证金；（2） 担保期
间，如图 3 所示，政策性担保机构对企业贷款风险进行监
控、定期考核，一旦发现较大潜在风险，可提供智力援助，
若情况无法得到改善， 可终止担保， 银行提前收回贷款；
（3）贷款到期后，若小微企业
能够按时偿还贷款， 企业缴
纳的保证金可如数返还 ；若
催缴并展期后仍无法偿还 ，
政策担保机构向银行全额清
偿后， 对保证金和拍卖反担
保物进行追偿， 并利用政府
的行政手段， 让企业付出更
大、更长远的隐性成本。
3. 政策性担保机构的风险控制。 融资担保是一个
高杠杆、高风险的行业，政策性担保机构应充分利用政
府的优势，建立风险防范的长效机制，提高风险防范能
力。在提供担保时，要综合评估企业的贷款违约风险系数，
并根据风险系数确定企业要提供的反担保价值。在贷款期
间要加强对贷款风险的监控，一旦风险过大，无法得到改
善，可终止担保，银行提前收回贷款，如图 3 所示。 由于信
息服务具有一定的外溢性， 关乎小微企业的信息比较分
散、价值密度较低，政府应加快建立和完善“小微企业征信
评估体系”和“小微企业名录”。另外，由于小微企业股东掏
空企业的现象频现， 可将企业及其大股东的信用进行绑
定，并在担保合同中约定，大股东应按各自的股权比例以
个人财产进行再担保。
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图3 政策性担保期间的风险控制流程
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